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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 25Q2 主动权益基金食品饮料持仓比例环比继续回落。24Q2-25Q2 主动
权益类基金食品饮料重仓比例分别为 8.64%、8.14%、7.43%、7.32%、
5.50%，25Q2 环比下降 1.82pct，持仓环比降幅扩大主因白酒明显减配，
25Q2 白酒持仓比例环比-1.96pct 至 3.98%，24Q2-25Q2 季末白酒主动基
金持仓比例分别为 7.53%、6.97%、5.73%、5.94%、3.98%；啤酒、饮料
乳品、食品加工、休闲食品、调味发酵品、预调酒主动基金持仓比例分
别环比-0.02pct、+0.13pct、-0.02pct、+0.07pct、+0.01pct、-0.03pct。1）
资金方面：大盘整体稳健，风格活跃，创新药、新消费、科技成长、银
行等板块受到资金高度青睐；2）基本面方面，白酒政商务消费持续承
压，淡季动销继续疲弱，禁酒令短期影响较大。 

◼ 主要消费基金白酒持仓大幅下滑，全基仍是低配位置。我们将主动权益
基金区分为主要消费基金（持仓白酒规模 10 亿元+的主动权益基金）及
其余主动基金，分别统计仓位变化：1）主要消费基金 25Q2 食品饮料板
块持仓比重环比-6.22pct 至 31.1%，其中白酒持仓环比-7.24pct。2）其余
主动基金 25Q2 食品饮料板块持仓环比-1.1pct 至 2.87%，持续低配,其中
白酒持仓环比-1.16pct 至 1.54%，处低配水平，大众品整体为超配水平。
基金重仓股方面，前 20 大重仓股食饮仅剩茅五汾。截至 25Q2 末，主动
基金重仓持股市值前 20 名中，食品饮料占据 3 席，为贵州茅台、五粮
液、山西汾酒，泸州老窖掉出前 20。25Q2 季末贵州茅台主动基金重仓
比例为 1.76%，环比-0.49pct；五粮液持仓比例 0.77%，环比-0.43pct，山
西汾酒 25Q2 末主动基金持仓比例为 0.68%，环比-0.28pct.。 

◼ 白酒减配为主，优质成长大众品个股获加仓。25Q2 主动基金重仓持股
数量环比增幅最大的前 5 只个股，分别为：新乳业、西麦食品、口子窖、
妙可蓝多、燕京啤酒。白酒板块，高端酒贵州茅台、五粮液、泸州老窖
持股数量分别环比-14.9%、-30.1%、-34.7%；次高端酒企山西汾酒持股
数量环比-15.5%，区域酒企表现分化，古井贡酒、今世缘、口子窖 25Q2

主动基金重仓持股数量分别环比-29.8%、-62.7%、+94.2%。啤酒板块，
燕京啤酒、重庆啤酒重仓持股数量环比提升。青岛啤酒、燕京啤酒、重
庆啤酒、华润啤酒 25Q2 持股数量环比分别-21.8%、+78.1%、+13.6%、
-43.4%。 饮料板块，东鹏饮料持股数量环比+22.1%。食品板块，加仓
靠前个股主要是盐津铺子、涪陵榨菜等。 

◼ 投资建议：白酒探底加速，大众品更重连贯性。持续重点聚焦“饮料、
新消费新零售、乳业、白酒和保健品”五板块，1）饮料板块创新持续，
景气赛道持续验证，龙头企业韧性彰显，重点公司：东鹏饮料，农夫山
泉。2)白酒：加速探底，预期先行，市场悲观预期已经体现，加速探底
符合期待，为此我们建议重点思考“买入左侧”，推荐标的：贵州茅台、
泸州老窖，山西汾酒，五粮液等。3)啤酒：啤酒竞争格局相对稳定，燕
京啤酒、逐渐啤酒阿尔法更为突出；4）大众品 3-6 月增量逻辑得到很好
认同，当前边际上略有削弱（如卫龙美味），建议结合连贯性和长期空
间，重点推荐万辰集团、盐津铺子、百润股份，以及三只松鼠、西麦食
品、有友食品、劲仔食品、好想你等。在 CPI 导向下，关注乳业新周期
可能，推荐乳业新周期方向的伊利股份、妙可蓝多、蒙牛乳业，建议关
注牧业公司；5）保健品新消费属性增强，建议关注有新消费基因的品
牌及代工厂，H&H 控股、仙乐健康、百合股份。 

◼ 风险提示：信息披露和样本不足、数据统计存在滞后性。 
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1.   食品饮料持仓下滑，主因白酒持仓环比下降明显 

1.1.   25Q2 主动权益基金食品饮料持仓比例环比继续回落 

截至 2025 年 7 月 21 日，基金（本报告基金样本为全部内地主动权益公募基金）

2025 年 2 季报已全部披露，样本主动基金重仓持股总规模约 1.64 万亿元。其中食品饮

料持仓达 902 亿元，占比 5.5%。 

25Q2 全部主动权益公募基金食品饮料重仓股持仓比例环比 25Q1 下降 1.82pct。

25Q2 季末主动基金食品饮料板块重仓持股比例为 5.5%（主动权益基金食品饮料重仓持

股市值/重仓持股总市值），较 25Q1 下降 1.82pct；24Q2-25Q2 主动权益类基金食品饮料

重仓比例分别为 8.64%、8.14%、7.43%、7.32%、5.50%。25Q2 季末食品饮料市值占 A

股比重为 4.28%（剔除银行石油石化市值比重为 5.62%），食品饮料板块超配比例环比

下降 1.28pct。 

食饮板块持仓环比降幅扩大，主要是白酒持仓环比下滑，主因：1）资金方面：大

盘整体稳健，风格活跃，创新药、新消费、科技成长、银行等板块受到资金高度青睐；

2）基本面方面，白酒政商务消费持续承压，淡季动销继续疲弱，禁酒令短期影响较大。 

图1：食品饮料板块基金持仓变化（基金股票投资市值口径） 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所（主动基金包括普通股票型基金、偏股混合型、平衡

混合型基金、灵活配置型基金，下同） 

 

1.2.   白酒减配，大众品表现分化 

25Q3 白酒减配，饮料乳品、休闲食品小幅加配。25Q2 白酒持仓比例环比-1.96pct

至 3.98%，24Q2-25Q2 季末白酒主动基金持仓比例分别为 7.53%、6.97%、5.73%、5.94%、

3.98%；啤酒、饮料乳品、食品加工、休闲食品、调味发酵品、预调酒主动基金持仓比例

分别环比-0.02pct、+0.13pct、-0.02pct、+0.07pct、+0.01pct、-0.03pct，饮料乳品、休闲食

品加配主因旺季催化、市场对全年业绩预期较为积极。 
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表1：主动权益基金重仓持股比例 

 25Q2 环比 25Q2 25Q1 24Q4 24Q3 24Q2 24Q1 23Q4 23Q3 

食品饮料 -1.82 pct 5.50% 7.32% 7.43% 8.14% 8.64% 12.26% 12.28% 13.32% 

白酒 -1.96 pct 3.98% 5.94% 5.73% 6.97% 7.53% 10.58% 10.46% 11.50% 

啤酒 -0.02 pct 0.38% 0.40% 0.48% 0.35% 0.36% 0.61% 0.51% 0.69% 

饮料乳品 0.13 pct 0.63% 0.50% 0.60% 0.33% 0.30% 0.36% 0.37% 0.27% 

食品加工 -0.02 pct 0.14% 0.16% 0.15% 0.20% 0.21% 0.30% 0.43% 0.36% 

休闲食品 0.07 pct 0.21% 0.15% 0.23% 0.13% 0.10% 0.20% 0.20% 0.19% 

调味发酵品 0.01 pct 0.08% 0.07% 0.12% 0.09% 0.10% 0.15% 0.18% 0.16% 

预调酒 -0.03 pct 0.07% 0.10% 0.11% 0.07% 0.04% 0.06% 0.13% 0.14% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

主动权益基金的白酒超配比例环比提升，大众品整体超配比例环比下滑。从超配比

例来看，24Q2-25Q2 季末白酒超配比例分别为 3.67%、2.99%、2.34%、2.55%、1.12%，

25Q2 超配比例环比-1.43pct；24Q2-25Q2 啤酒超配比例分别为 0.21%、0.20%、0.33%、

0.25%、0.24%，25Q2 超配比例环比微降 0.01pct。饮料乳品、食品加工、休闲食品、调

味发酵品、预调酒超配比例分别变动+0.11pct、-0.01pct、+0.05pct、+0.04pct、-0.03pct。 

表2：主动权益基金超配比例 

 25Q2 环比 25Q2 25Q1 24Q4 24Q3 24Q2 24Q1 23Q4 23Q3 

食品饮料 -1.28 pct 1.22% 2.50% 2.53% 2.67% 3.38% 6.34% 6.30% 7.12% 

白酒 -1.43 pct 1.12% 2.55% 2.34% 2.99% 3.67% 6.19% 6.06% 6.91% 

啤酒 -0.01 pct 0.24% 0.25% 0.33% 0.20% 0.21% 0.45% 0.35% 0.52% 

饮料乳品 0.11 pct 0.15% 0.04% 0.12% -0.13% -0.14% -0.09% -0.09% -0.18% 

食品加工 -0.01 pct -0.08% -0.07% -0.08% -0.05% -0.03% 0.03% 0.13% 0.06% 

休闲食品 0.05 pct 0.04% -0.01% 0.05% -0.03% -0.04% 0.03% 0.02% 0.00% 

调味发酵品 0.04 pct -0.25% -0.28% -0.27% -0.32% -0.26% -0.25% -0.22% -0.24% 

预调酒 -0.03 pct 0.04% 0.07% 0.08% 0.05% 0.02% 0.04% 0.10% 0.11% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 
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图2：白酒板块主动基金持仓变化  图3：啤酒板块主动基金持仓变化 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图4：休闲食品板块主动基金持仓变化  图5：调味品板块主动基金持仓变化 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

1.3.   主要消费基金白酒持仓大幅下滑，全基仍是低配位置 

主要消费基金白酒持仓环比显著下降。我们将主动权益基金区分为主要消费基金

（持仓白酒规模 10 亿元以上的主动权益基金）及其余主动基金，分别统计仓位变化：

主要消费基金 25Q2 食品饮料板块持仓比重环比-6.22pct 至 31.1%，其中白酒持仓环比-

7.24pct。 

非消费类主动权益基金白酒持仓维持低配。其余主动基金 25Q2 食品饮料板块持仓

环比-1.1pct 至 2.87%，持续低配。其中白酒持仓环比-1.16pct 至 1.54%，处于低配水平，

大众品整体为超配水平。 
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表3：主要消费基金重仓持股比例变动 

重仓持仓比例 25Q2 环比 25Q2 25Q1 24Q4 24Q3 24Q2 24Q1 23Q4 23Q3 

食品饮料 -6.22 pct 31.10% 37.32% 36.80% 40.49% 41.68% 52.66% 52.30% 53.44% 

白酒 -7.24 pct 27.69% 34.93% 33.80% 38.36% 39.70% 48.79% 48.59% 49.58% 

啤酒 0.07 pct 1.70% 1.63% 1.98% 1.60% 1.58% 3.27% 2.92% 3.19% 

饮料乳品 0.72 pct 1.46% 0.73% 0.82% 0.14% 0.10% 0.28% 0.32% 0.25% 

食品加工 0.00 pct 0.00% 0.00% 0.17% 0.28% 0.27% 0.28% 0.42% 0.38% 

休闲食品 0.24 pct 0.25% 0.02% 0.03% 0.10% 0.03% 0.04% 0.05% 0.05% 

调味发酵品 0.00 pct 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

预调酒 0.00 pct 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

表4：剔除主要白酒基，其余主动基金持仓比例变动 

重仓持仓比例 25Q2 环比 25Q2 25Q1 24Q4 24Q3 24Q2 24Q1 23Q4 23Q3 

食品饮料 -1.10 pct 2.87% 3.97% 4.06% 4.34% 4.63% 6.99% 7.32% 8.11% 

白酒 -1.16 pct 1.54% 2.71% 2.51% 3.29% 3.63% 5.60% 5.73% 6.59% 

啤酒 -0.01 pct 0.25% 0.26% 0.31% 0.20% 0.21% 0.26% 0.21% 0.37% 

饮料乳品 0.08 pct 0.55% 0.47% 0.57% 0.34% 0.32% 0.37% 0.37% 0.28% 

食品加工 -0.02 pct 0.15% 0.18% 0.15% 0.20% 0.21% 0.30% 0.43% 0.35% 

休闲食品 0.05 pct 0.21% 0.16% 0.25% 0.13% 0.11% 0.22% 0.22% 0.21% 

调味发酵品 0.01 pct 0.09% 0.08% 0.14% 0.10% 0.11% 0.17% 0.21% 0.18% 

预调酒 -0.04 pct 0.07% 0.11% 0.13% 0.08% 0.05% 0.07% 0.15% 0.13% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

 

 

表5：剔除主要白酒基，其余主动基金超配比例 

 25Q2 环比 25Q2 25Q1 24Q4 24Q3 24Q2 24Q1 23Q4 23Q3 

食品饮料 -0.57 pct -1.41% -0.84% -0.83% -1.13% -0.63% 1.07% 1.34% 1.91% 

白酒 -0.64 pct -1.32% -0.68% -0.87% -0.69% -0.23% 1.21% 1.34% 2.00% 

啤酒 -0.01 pct 0.11% 0.11% 0.16% 0.05% 0.06% 0.10% 0.05% 0.19% 

饮料乳品 0.06 pct 0.07% 0.01% 0.09% -0.11% -0.12% -0.08% -0.08% -0.17% 

食品加工 -0.01 pct -0.07% -0.06% -0.09% -0.06% -0.04% 0.03% 0.13% 0.06% 

休闲食品 0.03 pct 0.03% 0.00% 0.08% -0.02% -0.03% 0.05% 0.04% 0.02% 

调味发酵品 0.03 pct -0.24% -0.27% -0.26% -0.31% -0.25% -0.23% -0.20% -0.22% 

预调酒 -0.04 pct 0.05% 0.09% 0.10% 0.05% 0.03% 0.04% 0.12% 0.09% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 
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2.   白酒减配为主，优质成长大众品个股获加仓 

2.1.   个股持仓普遍下滑，前 20 大重仓股仅剩茅五汾 

截至 25Q2 末，主动基金重仓持股市值前 20 名中，食品饮料占据 3 席，分别是贵

州茅台、五粮液、山西汾酒，泸州老窖掉出前 20。 

贵州茅台于重仓股排名仍居第 3，五粮液、山西汾酒持仓比重环比下降，排名分别

下滑 7 名、6 名。25Q2 季末贵州茅台的主动基金重仓比例为 1.76%，环比-0.49pct；五粮

液 25Q2 末主动基金持仓比例为 0.77%，环比-0.43pct，山西汾酒 25Q2 末主动基金持仓

比例为 0.68%，环比-0.28pct。 

图6：茅台、五粮液主动基金持仓变化  图7：泸州老窖、山西汾酒主动基金持仓变化 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

表6：近期主动基金重仓股前 20 大个股持仓比例（%） 

排名 股票简称 基金重仓比例 股票简称 基金重仓比例 股票简称 基金重仓比例 股票简称 基金重仓比例 股票简称 基金重仓比例 

 2025Q2 2025Q1 2024Q4 2024Q3 2024Q2 

1 腾讯控股 3.55 腾讯控股 4.09 宁德时代 4.28 宁德时代 3.74 宁德时代 2.87 

2 宁德时代 3.13 宁德时代 3.27 腾讯控股 2.79 贵州茅台 2.57 贵州茅台 2.63 

3 贵州茅台 1.76 贵州茅台 2.25 美的集团 2.29 腾讯控股 2.50 腾讯控股 2.24 

4 美的集团 1.69 阿里巴巴-W 2.01 贵州茅台 2.22 立讯精密 2.08 立讯精密 1.99 

5 紫金矿业 1.39 美的集团 1.98 立讯精密 2.07 美的集团 2.06 紫金矿业 1.83 

6 小米集团-W 1.28 立讯精密 1.85 五粮液 1.36 紫金矿业 1.55 美的集团 1.69 

7 阿里巴巴-W 1.25 比亚迪 1.40 寒武纪-U 1.07 五粮液 1.51 中际旭创 1.47 

8 立讯精密 1.25 紫金矿业 1.29 紫金矿业 1.02 中际旭创 1.48 五粮液 1.35 

9 新易盛 1.16 中芯国际 1.23 恒瑞医药 0.95 阳光电源 1.46 中国海洋石油 1.33 

10 中芯国际 0.99 五粮液 1.20 北方华创 0.94 比亚迪 1.14 迈瑞医疗 1.28 

11 北方华创 0.97 小米集团-W 1.11 格力电器 0.93 美团-W 1.13 泸州老窖 1.23 

12 恒瑞医药 0.96 北方华创 1.06 美团-W 0.92 恒瑞医药 1.11 恒瑞医药 0.97 

13 中际旭创 0.95 山西汾酒 0.95 比亚迪 0.80 新易盛 1.08 山西汾酒 0.97 

14 泡泡玛特 0.94 恒瑞医药 0.94 中国海洋石油 0.79 北方华创 0.97 北方华创 0.95 
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15 招商银行 0.88 泸州老窖 0.82 新易盛 0.79 迈瑞医疗 0.89 沪电股份 0.94 

16 胜宏科技 0.80 招商银行 0.81 阳光电源 0.77 格力电器 0.87 新易盛 0.92 

17 五粮液 0.77 药明康德 0.77 沪电股份 0.75 泸州老窖 0.86 海尔智家 0.89 

18 信达生物 0.70 格力电器 0.73 迈瑞医疗 0.74 沪电股份 0.86 美团-W 0.85 

19 山西汾酒 0.68 中国移动 0.63 招商银行 0.71 山西汾酒 0.85 工业富联 0.85 

20 药明康德 0.67 中芯国际 0.63 中际旭创 0.70 中国海洋石油 0.73 阳光电源 0.84 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

2.2.   白酒减配为主，部分大众品有加仓 

25Q2 主动基金重仓持股数量环比增幅最大的前 5 只个股，分别为：新乳业、西麦

食品、口子窖、妙可蓝多、燕京啤酒；25Q2 重仓持股基金数量环比增幅最大的前 5 只

个股，分别为：东鹏饮料、盐津铺子、新乳业、燕京啤酒、西麦食品。 

白酒板块主动基金重仓持股数量环比普遍下降。1）25Q2 高端酒企基金重仓持股数

量环比下降：贵州茅台、五粮液、泸州老窖持股数量分别环比-14.9%、-30.1%、-34.7%。

2）次高端酒企山西汾酒 25Q2 持股数量环比-15.5%。3）区域酒企表现分化，古井贡酒、

今世缘、口子窖 25Q2 主动基金重仓持股数量分别环比-29.8%、-62.7%、+94.2%。 

啤酒板块，燕京啤酒、重庆啤酒重仓持股数量环比提升。青岛啤酒、燕京啤酒、重

庆啤酒、华润啤酒 25Q2 持股数量环比分别-21.8%、+78.1%、+13.6%、-43.4%。  

食品板块，加仓靠前个股主要包括盐津铺子、涪陵榨菜等。 

 

表7：25Q2 食品饮料主动基金重仓持股市值前 30 大个股持仓变动情况 

  代码 名称 
基金持股

市值(亿元) 

持股市值

变动比例 

持股总量 

(万股) 

季报持仓

变动(万股) 

持股数量

环比变化 

持有基金数

（家） 

持有基金数增

加数量（家） 

1 600519.SH 贵州茅台  289  -23.1%  2,047   -357  -14.9%  502   -126  

2 000858.SZ 五粮液  127  -36.8%  10,670   -4,603  -30.1%  157   -151  

3 600809.SH 山西汾酒  111  -30.4%  6,280   -1,150  -15.5%  95   -73  

4 000568.SZ 泸州老窖  78  -42.9%  6,874   -3,657  -34.7%  68   -105  

5 605499.SH 东鹏饮料  52  53.8%  1,670   302  22.1%  160   53  

6 000596.SZ 古井贡酒  37  -45.1%  2,755   -1,167  -29.8%  29   -43  

7 600887.SH 伊利股份  26  -9.9%  9,359   -953  -9.2%  108   -8  

8 600600.SH 青岛啤酒  22  -28.7%  3,117   -867  -21.8%  43   -17  

9 002847.SZ 盐津铺子  21  106.5%  2,648   1,021  62.8%  56   25  

10 000729.SZ 燕京啤酒  20  88.0%  15,655   6,866  78.1%  65   18  

11 603345.SH 安井食品  18  -9.2%  2,211   -243  -9.9%  42   -1  

12 0168.HK 青岛啤酒股份  13  -11.6%  2,840   -67  -2.3%  23   -7  

13 002568.SZ 百润股份  11  -35.5%  4,239   -2,198  -34.1%  33   -15  
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14 600298.SH 安琪酵母  7  8.2%  1,967   115  6.2%  34   2  

15 603369.SH 今世缘  7  -72.5%  1,700   -2,859  -62.7%  25   -50  

16 2319.HK 蒙牛乳业  5  -48.2%  3,394   -2,035  -37.5%  8   -11  

17 9633.HK 农夫山泉  5  30.9%  1,328   137  11.5%  16   3  

18 600882.SH 妙可蓝多  5  134.2%  1,555   695  80.7%  21   9  

19 002946.SZ 新乳业  4  292.8%  2,379   1,608  208.7%  31   23  

20 002956.SZ 西麦食品  4  235.6%  1,867   1,055  130.1%  31   17  

21 300973.SZ 立高食品  4  -43.3%  785   -858  -52.2%  29   16  

22 603589.SH 口子窖  3  87.9%  987   479  94.2%  4   -    

23 0291.HK 华润啤酒  3  -50.2%  1,430   -1,096  -43.4%  2   -9  

24 1579.HK 颐海国际  3  28.3%  2,144   446  26.3%  10   3  

25 6186.HK 中国飞鹤  3  19.2%  5,195   1,007  24.0%  9   -1  

26 600132.SH 重庆啤酒  3  7.0%  487   58  13.6%  9   -5  

27 000895.SZ 双汇发展  2  -47.5%  858   -620  -42.0%  9   -16  

28 002507.SZ 涪陵榨菜  2  19.7%  1,539   314  25.6%  6   -2  

29 603288.SH 海天味业  2  9.5%  433   54  14.2%  11   -    

30 300783.SZ 三只松鼠  2  -37.2%  608   -356  -36.9%  15   -12  

数据来源：wind、东吴证券研究所（注：橙色为正向变动前 5 名） 

 

表8：25Q2 食品饮料持有基金数量前 10 大个股（单位：家） 

代码 名称 
持有基金数

2025Q2 

持有基金数
2025Q1 

持有基金数
2024Q4 

持有基金数
2024Q3 

持有基金数
2024Q2 

持有基金数
2024Q1 

600519.SH 贵州茅台 502 628 632 713 729 960 

605499.SH 东鹏饮料 160 308 352 396 312 464 

000858.SZ 五粮液 157 173 183 164 261 435 

600887.SH 伊利股份 108 168 121 154 223 307 

600809.SH 山西汾酒 95 116 111 115 139 200 

000568.SZ 泸州老窖 68 107 95 104 118 175 

000729.SZ 燕京啤酒 65 75 85 86 81 123 

002847.SZ 盐津铺子 56 72 70 65 77 85 

600600.SH 青岛啤酒 43 60 62 62 53 78 

603345.SH 安井食品 42 48 58 48 47 69 

数据来源：wind、东吴证券研究所 
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3.   投资建议 

白酒探底加速，大众品更重连贯性。持续重点聚焦“饮料、新消费新零售、乳业、

白酒和保健品”五板块，1）饮料板块创新持续，景气赛道持续验证，龙头企业韧性彰显，

重点公司：东鹏饮料，农夫山泉。2)白酒：加速探底，预期先行，市场悲观预期已经体

现，加速探底符合期待，为此我们建议重点思考“买入左侧”，推荐标的：贵州茅台、

泸州老窖，山西汾酒，五粮液等。3)啤酒：啤酒竞争格局相对稳定，燕京啤酒、逐渐啤

酒阿尔法更为突出；4）大众品 3-6 月增量逻辑得到很好认同，当前边际上略有削弱（如

卫龙美味），建议结合连贯性和长期空间，重点推荐万辰集团、盐津铺子、百润股份，

以及三只松鼠、西麦食品、有友食品、劲仔食品、好想你等。在 CPI 导向下，关注乳业

新周期可能，推荐乳业新周期方向的伊利股份、妙可蓝多、蒙牛乳业，建议关注牧业公

司；5）保健品新消费属性增强，建议关注有新消费基因的品牌及代工厂，H&H 控股、

仙乐健康、百合股份。 

4.   风险提示 

信息披露不足：由于基金季报仅披露重仓股信息而非全部持仓明细，测算结果或与

实际产生差异。 

数据统计存在滞后性：Wind 数据更新延迟，数据统计结果可能存在偏差。 
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